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Objetivo
« Evaluar la viabilidad de la propuesta del ICP

 En caso de ser necesario, proponer cambios que puedan hacer

la propuesta fiscal y socialmente sostenible
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Tareas

« Evaluacion en detalle del modelo y codigos de la propuesta ICP
« Evaluacion de datos y modelo financiero.
« Replicar del modelo financiero
 VC y reuniones (equipo ICP y A. Iglesias)

« Entendimiento general del (los) modelo(s) usados por la SSF

* Supuestos y principales parametros
 Reuniones con el equipo de la SSF
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Principales conclusiones

 El modelo del ICP es instrumento razonablemente robusto para
realizar proyecciones de las proximas 4-5 decadas
 (Genera ahorros de al menos 0.6% del PIB en los proximos 5 afnos

* Proyecciones de la SSF resultan dificiles de replicar bajo
supuestos razonables

 Tendencia a sobreestimar gastos y aspectos metodoloégicos

* Proyecciones de la SSF respecto del modelo ICP no parecen
reflejar fielmente la propuesta
 El modelo de la SSF, disefiado por el Profesor Melinsky y Asociados, no
esta disenado para evaluar una propuesta de esta envergadura.
* Interpretaciones de la propuesta
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Temas a considerar

* A pesar de ser fiscalmente sostenible bajo supuestos
razonables, la propuesta del ICP no genera blindaje fiscal

* Propuesta de ICP genera una redistribucion de renta regresiva
 Temprana edad de jubilacion

« Exigentes requisitos para acceder a beneficio de pension minima (25 anos
de contribucion)
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Problemas metodologicos en evaluacion de SSF

 Pago de pensiones minimas
« Diferencias significativas por pagos devengado y efectivo

* Poca relevancia de las estimaciones de largo plazo (40+ anos)
Problema en ambos modelos (ICP y SSF)
* Crecimiento en el numero de contribuyentes

* Nuevas cohortes que entran al mercado del trabajo son clones de
generaciones jovenes

Sin embargo, este efecto es modesto en el corto y mediano plazo
« (Generaciones mas jovenes comienzan a retirarse en 2055+
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Modelo ICP: Tres modulos

« Modulo 1. Datos individuales: Proyeccion de gastos basado en
historias laborales individuales

 Modulo 2. Datos agregados de gastos: Agregacion de flujos de
beneficios y pensiones resultantes de la agregacion de los
datos Modulo 1,
 Obligados Ay B, y Optados B. También por género
* Flujo de pensiones vejez, invalidez y sobrevivencia en funcion de las tasas

de mortalidad

 Moddulo 3. Fondo de Reserva (solidaridad). En funcion de los
flujos de entrada (recaudacion) y salida (Modulo 2) se estima la
sustentabilidad del fondo de reserva.

WORLD BANKGROUP 6
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Pago de pensiones minimas: devengado y efectivo

Metodologias de Pago de Pension Minima:
(Mujer edad 55 y USD 25,000)
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Fuente: Elaboracion de los autores
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Devengado y Efectivo: Sobreestimaciones pago por pensiones minimas

Flujos de pagos de pensiones minimas
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e Pago diferencia ala minima e Pago Cuando Saldo Acaba
= 50/20/20/10 Pago diferencia a la minima 50/20/20/10 Pago Cuando Saldo Acaba

Fuente: Elaboracion de los autores
Basado en informacion de cuentas individuales. Con tasa real de descuento
de 3% real resulta una sobreestimacion de gastos de 38%
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El pago por pensiones minimas calculado por la SSF esta muy lejos de los

calculos del equipo del Banco Mundial

Valor Actual del Deficit Actuarial
(millones de USS)
Escenario Base

Tasa Descuento (%) 3% 4% 4%
Rentabilidad (%) 3% 4% 4% . ..
Pagp por pensiones minim
Tasa de Cotizacion (%) 13% 13% 15% (millones de USS)

Total SAP 17,316.51 10,946.49 10,393.93 5015 45
Certificados de Trasapaso 2,229.70 2,053.12 2,053.12 2016 c6
Certificados de Traspaso Complementario 23.75 22.46 22.46 5017+ 6.3

Beneficio Optados B 6,717.50 5,540.81 5,520.95 Fuente: CIP

Pension Minima y Agotamiento del CIAP 8,345.56 3,330.10 2,797.40

Total SPP 6,112.13 5,663.84 5,663.84
Beneficios 5988.26  5539.96  5,539.96 Exp|osi()n de pensiones minimas??

Gastos Administrativos 123.88 123.88 123.88
Total Sistema 23,428.64 16,610.33 16,057.77
Fuente SSF
Valor Actual del Deficit Actuarial - Pensiones Minimas
Tasa Contribucion Escalonada Escalonada Escalonada
Tasa Rentabilidad Nominal 3% 5% 6%
Tasa Dcto. Nominal 3% 5% 6%
Pago por Pensiones Minimas y Agotamiento del CIAP (millones USS) 1,788 476 242

Fuente: Elaboracion de los autores
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Explosion de pensiones minimas?

OPTADO A

OPTADOS B

OBLIGADOS
(1,515,803)

{14,000) (126,944) OLUCI Pension prox. 5 afios Pensién mas de 10 afios
(994,197) H |\619,591) H (290,882) | M (162,235)
V
Agotan su No tienen
SITUACION | saldoy caen Sin financiamiento asegurado TR 38% TR 39% TR 38%
., ., cobertura de N/A . . .
ACTUAL a pension para el pago de pension. Salud Decrecientes | Decrecientes | Decrecientes
minima. '
O Qm:r:‘s no Berz;fslc;csas\;tajez 100% tienen C
Agotansu | o lidola | 3% de cotizacion | COPerturade TR 42% TR 46% TR 42%
salday se :a: ; de la pensién en Salud. - - +
REFORMA ;g;,d;;; (13,885).:, curso de pago. 97% recibe un N/A Pensiér.1 de Pensiér.1 de Pensiér.l de
ICP ensin en Equi B beneficio Longevidad Longevidad Longevidad
P de Pensién Devolucién vitalicia vitalicia vitalicia
curso de referencia (74,721): mayor que en
pago. del 63% a Saldo Integro la situacion
42% actual.
Fuente: ICP
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Calculos de valor presente no pudieron ser replicados

_ Valor Presente Flujos de Figura
Flujos de Egresos Optados B (US$ millones)
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Supuestos e imprecisiones

* Diferencias en crecimiento de los ingresos
« |CP: Contribuyentes: 2.0%

Tasa de crecimiento promedio 2006-2016 es 2.8%

« SSF: Participantes 0,37%

e El modelo del ICP es un modelo nominal

 Asume 2% de inflacion
« Crecimiento salarial real 0%
« Tener en consideracion para efectos de calcular rentabilidades y tasas de descuento

 SSF supone que ICP es un modelo real
. Diferencias significativas en calculos

WORLD BANKGROUP 12
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Sensibilizacion de los supuestos

Crecimiento de Masa Salarial Futura
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Fuente: Elaboracion de los autores
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Comparacion recaudacion del fondo de reserva
Recaudacion Fondo: Autores y SSF
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B Estimado Recaudacion RPV

Fuente: Elaboracion de los autores y SSF
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El fondo comienza sufrir déficits de caja en 2050...

Flujos de ingresos y egresos del fondo de reserva
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tes a partir de 2062
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En Resumen

* Modelo ICP entrega resultados que son contrastables con
escenarios plausibles en el futuro
« (Genera ahorros fiscales de al menos 0.6% del PIB en los proximos 5 anos

« Estimaciones de la SSF del modelo de ICP tienden a
sobrestimar gastos y subestiman ingresos debido a
consideraciones metodologicas y supuestos usados

WORLD BANKGROUP 17
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Desafios

* Aun en el mejor de los escenarios, el fondo de reserva no esta
fiscalmente blindado

* Incrementos populistas de salario minimo

« Periodo de acumulacion genera interés potencial en transferir esos fondos
a grupos de interés

* Redistribucion regresiva

 Desde quienes no alcanzan los 25 anos de contribucion hacia los altos
INgresos

« Sindrome de Arbol de Navidad

WORLD BANKGROUP 18
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Propuestas

1. Incrementar la edad de retiro gradualmente a 65/65 (viabilidad
politica)

2. Gatillos de incrementos en edad de retiro y tasas de contribucion
a. Funding ratios bajo cierto nivel
b. Calibrar tasas de contribucion para gatillar aumentos en edad de retiro en
(t+8) o (t+10)

3. Reducir los requerimientos para acceder a una pension minima
de 25 a 23 anos

4. Reduccion de la comision de las AFPs

WORLD BQNK GROUP 19
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Gatillos
° Basaaos en
« Test de suficiencia de activos. Suficiencia de activos respecto a pasivos,
considerando riesgos de inflacion, prepago e reinversion, entre otros

* Funding ratio. La razén entre activos y pasivos del fondo. Una razén
inferior a 1 implica un riesgo de no poder pagar los compromisos.

« Variables puramente demograficas: i.e. dependencia demografica (no es
manipulable)

* Niveles criticos de estos indices gatillan automaticamente
incrementos en (1) edad de retiro y (2) tasa de contribucion

Propuesta: calibrar la tasa de contribucion de manera de gatillar
incrementos de edad de retiro en 2025-2027

cccccccccccccccccccccccccccccc



Distribucion de pensiones otorgadas por el sistema en la propuesta ICP

* 30% son iguales a la minima. e
, . 80%
* 90% hasta 3 veces la minima S0
60%
* 2.7% son mayores a 5 veces la oo
minima 30%
20%
* Solo 0.3% son mayores a 10 b
Veces |a ml,nlma. '8L|‘:|a lwa:t132lwa:ti3lwa:t3a 4ha:t4a5ha:t5a 6haZt6a7ha:t73 8ha:t8a9 h;sgta chlgs
Minima veces veces Vveces Vveces Vveces Vveces veces veces 10 la
la veces minima

minima

Propuesta: Después de los 20 anos de pension, acotar el pago de
pensiones a ser pagado por e fondo solidario en 75% de la pension

anterior y 5 veces la pension minima.
WORLD ,BANK GRO)UP 21
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Sindrome de Arbol de Navidad

WORLD BANKGROUP
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Calculos
siendo
revisados

ICP Banco Mundial Comentario
Opcidn de retiro anticipado y Se elimina Opcidn regresiva.
parcial de ahorro previsional Favorece

mayoritariamente a
personas de altos
ingresos.

Dificil administracién y
eleva costos de las AFPs

Personas con tiempos de
cotizacién entre 20y 25 afios
tienen derecho a Beneficios
Econdmicos Permanentes (BEP)

Personas con mas 23 afios de
cotizacion tienen derecho a
pensiéon minima.

_Contribuyentes entre 19y 23

y pueden acceder al fondo de
Reserva de Pensidn Vitalicia
(RPV)

afios de cotizacion tienen
derecho a beneficios
econdmicos permanentes con
cargo al Fondo Solidario de los
trabajadores (FST)

Se da acceso a un mayor
nuimero de personas a la
pensién minima.

Personas con beneficios
econémicos permanentes y
temporales tienen acceso a
salud. Las AFPs pagan
contribucion del 7.8% al I1SSS

Se elimina

Mientras una propuesta
de este tipo puede ser
deseable socialmente,
ella traslada
potencialmente el
problema al ISSS que sera
incapaz de hacer frente a
al a demanda por
servicios de salud de
calidad a este grupo de
mayor riesgo, que pagaria
una tasa de cotizacion
bajo el nivel de equilibrio.
Se propone este tema en
el contexto de una
reforma de salud mas
amplia

Personas con enfermedades
graves pueden recibir
devolucién de saldo de la
cuenta individual

La opcidn queda solo
disponible para personas
solteras sin cargas familiares.
Contribuyentes casados con
hijos pueden recibir
devolucién de hasta 50% del
saldo.

La idea es que las familias
de las personas con
enfermedades graves
puedan acceder a una
pension de sobrevivencia.
Se debe proteger a los
sobrevivientes.
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r []
S I nd rome de ArbOI de NaVIdad 1. Ampliar la composicion de la De acuerdo

Comisién de Riesgo
para que participen
representantes de trabajadoresy
empleadores

1. Pensiones estables y vitalicias Se elimina El grupo de Optados A es
para los optados A. Se agrega a de los mas beneficiados en
los beneficios actuales la el contexto de al actual
posibilidad de recibir el 75% de sistema de pensiones. No
su pension (siempre y cuando sea es adecuado aumentar
superior a la pensién minima), beneficios para ellos.
eliminandose asi el recalculo de
su pension.

1. Pensiones estables y vitalicias Pensionados compran una renta | Se disminuye la
para los obligados. Pensionados temporal por 20 afios con el regresividad de los
compran una renta temporal por | saldo de los recursos. Con beneficios a ser pagados
20 afos con el saldo de sus posterioridad se otorga una por el FST
recursos. Con posterioridad se pension del 75% de la renta
otorga una pensién equivalente a | temporal con un tope maximo
la que tenia con curso de pago de 5 salarios minimos y un
con cargo a la RPV minimo equivalente a la

pensién minima, con cargo a al
FST

1. Reducir de 63% a 42% la tasa de De acuerdo Esta medida ayuda a
reemplazo del grupo de optados reducir la regresividad
B aun activos. intertemporal.

WORLD BANKGROUP
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Sindrome de Arbol de Navidad

valuar la posibilidad de
transformar los beneficios
de los primeros 20 afos en

Ampliar la composicion de la
Comisidn de Riesgo

para que participen representantes
de trabajadoresy

empleadores

De acuerdo

Pensiones estables y vitalicias para
los optados A. Se agrega a los
beneficios actuales la posibilidad
de recibir el 75% de su pension
(siempre y cuando sea superior a la
pension minima), eliminandose asi
el recalculo de su pensién.

Se elimina

El grupo de Optados A es de
los mas beneficiados en el
contexto de al actual
sistema de pensiones. No es
adecuado aumentar
beneficios para ellos.

Pensiones estables y vitalicias para
los obligados. Pensionados
compran una renta temporal por
20 afios con el saldo de sus
recursos. Con posterioridad se
otorga una pensién equivalente a

rentas vitalicias temporales
(en lugar de rentas
programadas)

WORLD BANKGROUP
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. o
raquace tenid CoOn cUrso de pago con

cargoalaRPV

Pensionados compran una renta
temporal por 20 afios con el saldo
de los recursos. Con
posterioridad se otorga una
pension del 75% de la renta
temporal con un tope maximo de
™5 salarios minimos y un minimo
equivalente a la pensién minima,
concargo a al FST

Se disminuye la regresividad
de los beneficios a ser
pagados por el FST

Reducir de 63% a 42% la tasa de
reemplazo del grupo de optados B
aun activos.

De acuerdo

Esta medida ayuda a reducir
la regresividad
intertemporal.
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Creacion de la Reserva de
Pensidn Vitalicia (RPV). EI RPV se
hace cargo de los siguientes
beneficios:

a. Certificados de
Traspaso, Certificados
de Traspaso
Complementarios, y
pensiones de afiliados
optados, al agotarse el
saldo de su Cuenta
Individual.

b. Pensiones minimas de
vejez, invalidez y
sobrevivencia.

c. Pensiones de los
afiliados obligados de
manera vitalicia luego
de agotarse su saldo

El RPV se financia de la siguiente
manera:

a. Incremento de la tasa de
cotizacién de 1% por
parte de los empleados
y 1% por parte de los
empleadores

b. Rebaja de la comisién
neta de las AFPs de
1.26% a 1.06%

c. Aporte de afiliados
optados pensionados
por vejez equivalentes al
3% de su pensién,
excluyendo a los que
perciben una pension
minima.

Creacién de un Fondo Solidario
de los Trabajadores (FST), a ser
administrado por las AFPs. El
FST se hace cargo de los
siguientes beneficios:

a. Certificados de Traspaso,
Certificado de Traspaso
Complementarios y pensiones
de afiliados optados, al
agotarse el saldo de su Cuenta
Individual.

b. Pensiones minimas de
vejez, invalidez y sobrevivencia.
c. Pensiones de los afiliados
obligados de manera vitalicia
luego de agotarse su saldo.

El RPV se financia de la
siguiente manera:

a. Incremento de la tasa de
cotizacidn de 1% por parte de
los empleados y 1% por parte
de los empleadores.

b. Rebaja de la comisién neta
de las AFPs de 1.26 a 0.86%

c. Contribucién de afiliados
optados por vejez equivalentes
al 5% de su pensién por sobre
la pension minima.

Se reemplaza el RPV por el
FST y se reduce la
comisién cargada por las
AFP, en reconocimiento
de las restricciones
efectivas para la gestion
de inversiones.
Adicionalmente, se carga
una contribucién por
sobre la pensién minima,
en lugar de una pensién
sobre el total. Esta
contribucion tiene como
contraprestacidn un pago
equivalente a un
incremento de la pension
en 7% si la edad de la
persona excede en 5 afos
la expectativa de vida (al
momento de la
jubilacién).

Crear una instancia técnica que,
sobre la base de consideraciones
y elementos objetivos, revise
periddicamente los parametros
del Sistema de Pensiones, y
recomiende los ajustes
necesarios para que sus
resultados sean consistentes con
los objetivos que se fije

Crear mecanismo de ajuste
automatico del FST, de forma
tal que cuando el fondo alcance
ciertos limites se gatillen
automaticamente incrementos
en la edad de retiro y en la tasa
de contribucion.

Los incrementos de edad
de retiro y tasa de
contribucion, se gatillan
cuando los ingresos
estimados del FST se
hacen insuficientes para
pagar los beneficios
estimados. Reglas de
operacion a ser
presentados
separadamente
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